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增长：TTM口径下，2024年Q3全A非金融油的净利润增速小幅下行

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：2024年Q3全A非金融油的净利润增速小幅下行



景气：出口链小幅走弱，保险一枝独秀



盈利单季同比：2024年Q3金融板块盈利明显改善，非金融板块的盈利和收入持续回落

◥截至北京时间2024年10月30日23点30分，2024年全A中报披露率99.9%，我们根据此数据口径进行分析。

◥净利润单季同比：三季度净利润同比有所分化，全A和全A非金融油2024Q3单季同比分别为5.3%和-9.0%。

◥营收单季同比：三季度营收同比进一步回落，全A和全A非金融油2024Q3单季同比为-2.05%和-2.99%。

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：净利润单季同比增速 图：营收单季同比增速



盈利TTM同比：全A增速转正，非金融油持续下滑；营收同比持续下滑，接近历史底部

◥盈利TTM同比：三季度净利润同比增速出现分化，全A和全A非金融油2024Q3的净利润同比增速分别为0.24%和-5.1%。

◥营收TTM同比：三季度营收同比增速小幅下探，全A和全A非金融油2024Q3的营收同比增速分别为-1.4%和-0.8%。

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：净利润TTM同比增速 图：营收TTM同比增速



A股外需型公司的利润走弱，出口链景气收敛

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：2024年Q3高外需占比公司的营收增速小幅下行，但
仍明显高于低外需占比的公司

图：2024年Q3高外需占比公司的净利润增速明显下
行，与低外需占比公司的水平接近



非银和电子净利润增速明显上行，汽车、交运和公用事业净利润增速明显下滑

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：申万一级行业的净利润TTM同比增速

周期：
环比恶化

可选消费：
边际走弱

TMT：
边际改善

地产链：
持续恶化



多数行业营收负增长且增速下行，部分消费和TMT行业仍能保持正增长

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：申万一级行业的营业收入TTM同比增速



一级行业中，非银、商贸零售和通信累计利润高增且加速增长

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：累计净利润高增长且加速增长的一级行业



二级行业中，保险、半导体和航运港口利润高增且加速增长

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：净利润高增长且加速增长的二级行业
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2024年三季报业绩表现一览

数据来源：Wind，国联证券研究所。社会服务净利润TTM同比基数过小， 化不具有可比性，故省略。

图：申万一级行业净利润、营业收入同比增速及 化

2024Q2 2024Q3 △ 化 趋势图 状态 2024Q2 2024Q3 △ 化 趋势图 状态 2024Q2 2024Q3 △ 化 趋势图 状态 2024Q2 2024Q3 △ 化 趋势图 状态

-1% -5% -3.6% 恶化 1% -1% -1.5% 恶化 -7% -7% -0.4% 恶化 -1% -2% -0.6% 恶化

煤炭 -26% -21% 4.2% 改善 -11% -9% 2.2% 改善 煤炭 -27% -22% 4.9% 改善 -9% -7% 1.9% 改善

石油石化 13% 2% -10.3% 恶化 0% -3% -3.3% 恶化 石油石化 11% 1% -9.6% 恶化 3% -2% -4.5% 恶化

基础化 -20% -14% 5.6% 改善 0% 0% 0.8% 改善 基础化 -5% -7% -1.9% 恶化 2% 2% 0.4% 改善

钢铁 297% -86% -382.5% 恶化 -4% -6% -2.7% 恶化 钢铁 -55% -115% -60.2% 恶化 -7% -9% -1.8% 恶化

有色金 -13% -8% 5.6% 改善 0% -1% -1.1% 恶化 有色金 -3% 0% 2.9% 改善 2% 3% 0.6% 改善

建筑材料 -40% -44% -4.2% 恶化 -6% -8% -2.0% 恶化 建筑材料 -60% -51% 9.7% 改善 -13% -11% 1.4% 改善

建筑装饰 1% -2% -2.4% 恶化 2% -2% -3.6% 恶化 建筑装饰 -11% -11% -0.6% 恶化 -3% -5% -1.6% 恶化

交通运输 59% 20% -38.3% 恶化 -4% -5% -1.7% 恶化 交通运输 12% 8% -4.1% 恶化 -2% -3% -1.0% 恶化

电力  -50% -60% -10.2% 恶化 -6% -10% -4.1% 恶化 电力  -56% -56% 0.1% 改善 -10% -11% -0.4% 恶化

    -4% -3% 1.1% 改善 3% 4% 1.2% 改善     -3% -1% 1.9% 改善 4% 5% 0.8% 改善

国防军 -18% -30% -12.7% 恶化 3% -2% -5.2% 恶化 国防军 -22% -29% -6.3% 恶化 -3% -6% -2.6% 恶化

环保 1% 8% 7.1% 改善 2% 1% -1.6% 恶化 环保 2% 3% 0.6% 改善 4% 2% -1.5% 恶化

汽车 41% 22% -19.3% 恶化 10% 8% -2.5% 恶化 汽车 20% 10% -10.6% 恶化 7% 6% -1.6% 恶化

家用电器 11% 8% -2.7% 恶化 7% 7% -0.8% 恶化 家用电器 8% 6% -2.3% 恶化 6% 4% -1.7% 恶化

轻 制造 35% 17% -17.7% 恶化 2% 2% -0.1% 恶化 轻 制造 15% -3% -18.5% 恶化 4% 2% -2.0% 恶化

  服饰 49% 35% -14.6% 恶化 7% 5% -2.3% 恶化   服饰 -6% -7% -1.2% 恶化 4% 0% -4.1% 恶化

社会服务 534% -- -- 改善 24% 16% -7.9% 恶化 社会服务 103% 31% -71.8% 恶化 10% 7% -2.6% 恶化

  护 27% -17% -43.8% 恶化 -6% -3% 3.0% 改善   护 -1% -18% -16.8% 恶化 1% 1% 0.1% 改善

商贸零售 1041% 359% -682.3% 恶化 -1% -2% -1.7% 恶化 商贸零售 -30% 6% 35.6% 改善 -5% -6% -0.7% 恶化

 林牧渔 -22% 564% 585.5% 改善 -2% -3% -1.1% 恶化  林牧渔 178% 514% 335.4% 改善 -3% -2% 1.4% 改善

  饮料 17% 13% -3.5% 恶化 4% 2% -1.9% 恶化   饮料 14% 10% -3.6% 恶化 4% 2% -1.5% 恶化

 药生物 -9% -10% -1.1% 恶化 -1% 0% 0.5% 改善  药生物 -3% -7% -4.6% 恶化 0% 0% 0.1% 改善

银行 0% 1% 0.6% 改善 -3% -1% 1.5% 改善 银行 0% 1% 1.1% 改善 -2% -1% 0.9% 改善

非银金融 -3% 41% 44.8% 改善 -15% -5% 10.0% 改善 非银金融 7% 52% 45.0% 改善 -16% -3% 13.1% 改善

房地产 -285% -711% -425.4% 恶化 -11% -16% -4.1% 恶化 房地产 -289% -177% 111.9% 改善 -22% -23% -1.9% 恶化

电子 11% 28% 17.1% 改善 10% 14% 4.7% 改善 电子 47% 38% -9.4% 恶化 16% 16% -0.3% 恶化

计  -33% -30% 3.2% 改善 6% 5% -0.5% 恶化 计  -46% -30% 16.5% 改善 8% 6% -1.7% 恶化

传媒 45% 14% -31.3% 恶化 4% 1% -2.9% 恶化 传媒 -31% -30% 0.8% 改善 2% 1% -1.8% 恶化

通信 4% 7% 2.5% 改善 4% 4% 0.0% 恶化 通信 7% 8% 1.2% 改善 4% 4% -0.2% 恶化

公用事业 公用事业 50% 19% -31.9% 恶化 2% 2% 0.0% 恶化 公用事业 公用事业 17% 9% -8.6% 恶化 -2% -1% 1.3% 改善

非金融油 非金融油

申万一级行业
净利润TTM同比 营收TTM同比

申万一级行业
净利润累计同比 营收累计同比

周期 周期

制造 制造

TMT TMT

可选消费 可选消费

必选消费 必选消费

金融地产 金融地产



质量：服务消费量价齐升，周期制造偏弱



ROE：价稳量跌，非金融油ROE持续下行

14
数据来源：Wind，国联证券研究所

◥三季度全A整体ROE-TTM小幅回升，非金融油ROE-TTM小幅下探。全A、全A非金融、全A非金融油2024Q3的ROE-TTM分别为

8.2%、7.3%和7.1%。

图：全A整体ROE-TTM企稳回升，非金融油小幅下探 图：净利率和周转率均已企稳，ROE或已筑底
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非银和 林牧渔的ROE明显改善，周期制造和  消费行业ROE有所下行

15
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：申万一级行业的ROE-TTM



一级行业中，2024Q3非银金融、 林牧渔的ROE较高且持续提升

16
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：ROE较高且持续提升的一级行业
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二级行业中，2024Q3养殖业、保险、数字媒体的ROE较高且持续提升

17
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：ROE较高且持续提升的二级行业
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利润率：非金融油毛利率近乎持平，净利率有所回升

18
数据来源：Wind，国联证券研究所

◥毛利率：三季度毛利率近乎持平，全A和全A非金融油2024Q3的毛利率-TTM分别为28.08%和17.66%。

◥净利率：三季度净利率小幅回升，全A和全A非金融油2024Q3的净利率-TTM分别为7.55%和4.79%。

图：全A及非金融毛利率-TTM 图：全A及非金融净利率-TTM

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
  
 

净利率    

非金融 非金融油 全     



本轮周期略显反常，毛利率的底部拐点早于周转率，且并非基数 因

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：本轮周期和2014年-2015年较为相似，均为毛利率

先见拐点

图：但并非基数 因，毛利率在单季度口径下的拐点

甚至早于TTM口径



当前与2014年-2015年具 相同的特征：PPI持续负增长、消费板块的利润占比明显扩 

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：宏观情景相似，PPI长时间处于负增 间 图：消费板块的利润占比明显扩 



尽管当前不像2012年-2016年处于消费升级的阶段，但可选消费毛利率依旧最先见拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：消费板块的毛利率拐点领先  板块



 林牧渔、汽车、交运的毛利率明显回升，钢铁、社服、 药生物的毛利率下滑较多

22
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：申万一级行业的毛利率-TTM



社服和公用事业的净利率回升，煤炭、 林牧渔的净利率明显下滑

23
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：申万一级行业的净利率-TTM



电力  、钢铁和汽车的周转率明显下滑，电子和有色金 的周转率 幅提升

24
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：申万一级行业的  产周转率-TTM



杜邦拆解：服务消费量价齐升，周期制造周转率显著下滑拖累ROE

25
数据来源：Wind，国联证券研究所

净利率改善，但周转率
下降拉低ROE

净利率和周转率
均改善，推升ROE

图：申万一级行业2024年中报ROE杜邦拆解一览



关注量价齐升带动ROE回升的二级行业：商用车、光 光电子、  制造等

26
数据来源：Wind，国联证券研究所

图：ROE、净利率、 产周转率同步回升的申万二级行业一览
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供需收敛，寻找有望底部反转的细分行业



产能周期：供给侧几乎已至历史底部，后续赔率较高

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：净利润、 支、库存均位于历史底部位置
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如何定义经营状态？ 支和库存刻画供需，筹 和偿债描绘扩张意愿

图： 非金融油筹 现金 占营收比下行、偿债现金支出增加、 本 支和库存增速均下行

数据来源：Wind，国联证券研究所。注：数据样本起始于2010年。

Δ(24Q3-24Q2) 24Q3分位 趋势图 Δ(24Q3-24Q2) 24Q3分位 趋势图 Δ(24Q3-24Q2) 24Q3分位 趋势图 Δ(24Q3-24Q2) 24Q3分位 趋势图

非金融油 -0.5% 2% 1.8% 32% -3.2% 7% -0.6% 3%

国防军工 -2.1% 20% -2.8% 53% -1.1% 88% -2.7% 15%

公用事业 -1.4% 42% 1.8% 28% -7.8% 75% -3.8% 35%

煤炭 5.7% 20% -22.2% 2% 5.6% 63% 3.5% 28%

非银金融 3.8% 10% -7.4% 32% -14.3% 62%

通信 -0.4% 10% -13.0% 22% 1.2% 58% 1.6% 22%

轻工制造 -0.3% 2% 0.3% 78% -1.9% 58% 4.2% 30%

交通运输 -0.2% 8% 2.1% 12% -3.0% 55% -7.1% 2%

纺织服饰 -2.4% 2% 20.0% 88% 0.0% 50% 3.5% 32%

有色金属 -1.4% 2% -3.6% 35% -1.8% 47% -4.4% 30%

美容护理 -2.0% 5% 9.0% 53% 8.3% 47% 3.5% 12%

传媒 0.3% 3% 1.6% 53% 6.4% 47% -3.1% 13%

钢铁 0.8% 75% 5.2% 82% 5.0% 40% -7.1% 27%

银行 0.3% 87% -5.8% 25% -4.9% 38%

石油石化 -0.7% 3% 5.3% 57% -2.9% 30% -10.8% 27%

商贸零售 -0.2% 12% 1.8% 25% 5.4% 30% 2.2% 8%

机械设备 -1.1% 2% 6.6% 58% 3.3% 30% -0.4% 15%

环保 -2.5% 2% 5.1% 40% -0.8% 28% 3.8% 17%

建筑材料 1.2% 55% -0.1% 10% 0.6% 27% 0.0% 3%

家用电器 2.8% 48% 4.0% 18% -2.3% 25% 0.1% 35%

电子 -1.9% 2% -1.6% 2% 0.8% 23% 1.8% 23%

建筑装饰 0.0% 33% 4.2% 87% -6.0% 23% -4.1% 23%

计算机 -1.3% 2% 15.8% 55% -0.8% 18% 1.7% 48%

食品饮料 -3.6% 2% -6.7% 17% -0.7% 17% 1.3% 17%

农林牧渔 -0.6% 2% -2.6% 45% -4.3% 13% 1.2% 13%

社会服务 -0.9% 2% 12.5% 90% -7.7% 12% -6.1% 5%

汽车 0.2% 18% 21.4% 53% -7.6% 10% 0.9% 35%

电力设备 -1.2% 13% -0.6% 60% -8.0% 8% -2.9% 12%

基础化工 -0.9% 17% 2.1% 73% -6.7% 7% 3.8% 43%

房地产 -0.7% 20% -0.4% 7% -1.6% 5% -0.1% 2%

医药生物 -1.0% 2% 1.3% 42% -3.4% 2% 3.3% 6%

申万行业
筹资现金流占营收比 偿债现金支出同比 资本开支增速 库存增速



有效性 筛选标准 有效性 筛选标准 有效性 筛选标准 有效性 筛选标准

有色金属 2 0 0 0

石油石化 2 1 2 0

煤炭 2 0 2 2

基础化工 2 0 0 2

建筑装饰 2 0 1 1

钢铁 2 1 0 2

建筑材料 2 1 2 2

交通运输 2 2 1 0

轻工制造 0 1 0 1

公用事业 1 1 0 0

机械设备 2 0 2 2

环保 1 2 0 1

国防军工 1 2 0 0

电力设备 0 2 1 0

农林牧渔 0 1 0 1

社会服务 2 1 2 0

家用电器 2 0 1 1

食品饮料 1 0 0 2

医药生物 1 0 1 1

汽车 1 1 2 2

商贸零售 1 1 2 1

美容护理 0 0 0 0

纺织服饰 1 1 1 2

传媒 0 0 1 2

电子 2 0 2 2

计算机 0 0 0 0

通信 0 0 0 0

周期

制造

消费

TMT

资本开支底部 库存底部

历史分位数<30% 历史分位数>20% 历史分位数<40% 历史分位数<40%

历史分位数<30% 历史分位数>20% 历史分位数<50% 历史分位数<50%

板块 一级行业

历史分位数<30% 历史分位数>40% 历史分位数<40% 历史分位数<40%

历史分位数<30% 历史分位数>20% 历史分位数<40% 历史分位数<40%

周转率底部 现金流不低

报表周期组 ：各行业如何寻找反转？

图：各板块行业如何寻找反转？ ——关键财务因子筛选条件汇 

数据来源：Wind，国联证券研究所。注：数据样本起始于2010年。

TMT：低周转+

低开支+低库存

周期：低周转+

低开支+低库存

制造：高现金流+

低开支+低库存

消费：低周转+

低开支+低库存

低周转

高现金流

低开支
低库存

低开支

低库存

低开支

低库存

低开支 低库存



X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60% X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60% X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60%

有色金属 26% 20% 9% 5% 1% 1% 8% 1% -3% 1% 0% -1% -1% -1% -1%

石油石化 21% 13% 17% 14% 8% 5% 26% 9% 13% 13% 8% 5% 1% 3% 3% 1% -1%

煤炭 24% 17% 10% 4% 2% 4% 15% 10% 13% 15% 13% 9% 9% 8% 6% 5% 1% -2%

基础化工 15% 8% 5% 6% 5% 3% 22% 16% 13% 6% 6% 4% 3% 2% 0% 2% 1% -2%

建筑装饰 16% 9% 5% 2% 1% 0% 1% -2% -2% -2% -2% -2% 2% 1% -1% -1% -1% -1%

钢铁 11% 10% 6% 6% 6% 4% 14% 7% 6% 4% 5% 2% 7% 8% 7% 5% 3% 1%

建筑材料 19% 17% 17% 14% 12% 10% 11% 5% 5% 4% 4% 2% 8% 4% 3% 3% 3% 2%

交通运输 6% 4% 5% 3% 3% 0% -2% -3% -3% -3% 9% 11% 9% 9% 8% 3%

轻工制造 2% 2% -1% -1% -1% -1% -7% -4% -2% -1% -1% 4% 4% 4% 5% 4% 2%

公用事业 5% 3% 2% 0% 0% 0% 1% -1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% -1% -1% -1%

机械设备 6% 8% 3% 2% 2% 1% 6% 3% 2% 2% 1% -2% 6% 3% -2% -3% -3% -2%

环保 12% 10% 4% 9% 12% 13% 8% 7% 4% 2% 1% 1% 0% -1%

国防军工 3% 2% 0% 1% -1% -1% 3% 0% -1% 0% -1% -1% 2% -1% -1% -1% -2% -2%

电力设备 4% 3% 2% 3% 3% 3% 8% -1% -1% -1% 5% -1% -1% -1% -1% -1%

农林牧渔 2% 2% 2% 2% 1% 0% -4% -5% -3% -2% 2% 1% 2% 2% 2% 6%

社会服务 42% 25% 20% 15% 14% 12% 11% 11% 9% 7% 6% 5% 2% 1% 1% 1%

家用电器 21% 14% 10% 9% 5% 3% 2% 1% -1% -3% -5% -5% 8% 5% 1% -1% -1% -1%

食品饮料 3% 3% 3% 2% 2% 1% -1% -1% -1% -1% 0% -1% 4% 3% 2% 2% 1% 0%

医药生物 3% 3% 1% 0% 0% 0% 3% 0% 0% -1% 0% -1% -1% -1% -1% -2% -2% -1%

汽车 3% 2% 1% 1% 1% 0% 10% 5% 1% 0% -1% -2% 1% 3% 2% 1% 1% 0%

商贸零售 10% 8% 7% 4% 1% -1% 2% 0% -1% -1% -2% -2% -1% -1% -1% -1% -2% -2%

美容护理 -6% -2% -1% 0% 1% 1% 4% 6% 4% 4% 4% 2% 2% 1% 1% 0% -1% 0%

纺织服饰 25% 20% 20% 18% 13% 11% 20% 16% 6% 6% 5% -1% 1% 0% 0% 0% -1%

房地产 5% 3% 1% -2% 14% 3% 5% 2% 2% 1% 0% -2% -1% -1% -2% -2%

银行 6% 5% 3% 0% 0% -1%

非银金融 5% 3% 2% 0% -1% 0% 8% 7% 6% -3% 9% -2% -7% -3% -2% -2%

传媒 12% 6% 11% 2% 2% 4% 3% -3% -1% -1% -1% -1% -1%

电子 11% 18% 11% 7% 4% 4% 2% 1% -1% 0% 3% 3% 13% 4% 3% 2% 0% -2%

计算机 6% 6% 7% 7% 4% 1% 1% 1% -4% -5% -4% 3% -1% -3% -4% -4% -4%

通信 33% 29% 29% 29% 1% 1% 1% 0% 0% 1% -1% 0% -1% 0% 0% 0%

制造

消费

金融地产

TMT

板块 行业

固定资产周转率分位数<X未来一年营收增速提升幅度 存货周转率分位数<X未来一年营收增速提升幅度 应收账款周转率分位数<X未来一年营收增速提升幅度

周期

①周转率：周期行业，更  在周转率的底部迎来营收增速改善

图：不同周转率指 状态下，未来营收增速的平均提升幅度

数据来源：Wind，国联证券研究所。注：数据样本起始于2010年。

周期：周转率指标处于底部

时，行业未来营收提升概率

较高

消费：固定资产周转率处于

底部时，行业未来营收提升

概率较高

制造：应收账款周转率处于

底部时，行业未来营收提升

概率较高

周转底部表现更优

周转底部表现更优

周转底部表现更优
周转底部表现更优



X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60% X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60% X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60%

有色金属 -3% -3% -3% -3% -2% -2% -3% -3% -3% -3% -4% -3% -2% -4% -8% -9% -9% -7%

石油石化 -2% 0% 1% 3% 8% 12% -3% -4% -3% -3% -2% -2% -4% -7% -8% -10% -10% -3%

煤炭 0% 1% 2% 2% -1% -8% -3% -3% -3% -1% -2% -2% -1% -3% -4% -6% -3% 3%

基础化工 -2% -2% -2% -2% -2% -1% -2% -2% -1% -1% 2% 3% 1% 1% -5% -2% 4% 1%

建筑装饰 -2% 0% 0% 0% 0% 0% -3% -3% -4% -4% -4% -4% -3% -4% -4% -3% -2% 2%

钢铁 -2% -2% -1% -1% 1% -1% -4% -5% -6% -9% -9% -9% 0% 4% 9% 10% 10% 10%

建筑材料 -3% -3% -3% -4% -3% -3% -2% -2% -2% -2% -3% -4% -2% 7% 10% 13% 14% 15%

交通运输 -5% -6% -6% -4% 0% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% 1% 4% 10% 26% 37%

轻工制造 -2% -2% -1% 0% 0% 0% -2% -2% -1% 0% 0% -1% -2% -3% -3% -2% 1% 0%

公用事业 -2% -1% 0% 1% 1% 2% -2% -2% -3% -3% -4% -5% -1% 0% 1% 1% -1% -3%

机械设备 -2% 0% 0% 0% 1% 0% -3% -1% -1% 0% 1% 0% -3% -4% -4% -3% -6% -11%

环保 0% 2% 2% 3% 8% 10% -2% -2% 0% -1% 0% -1% -2% -2% -1% 1% 1% 4%

国防军工 0% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 2% -1% 0% 1% 1% 4% 4%

电力设备 0% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 4% 5% 6% 6% 4% -1% -1% -2% -2% -5% -7%

农林牧渔 -2% -2% -3% -3% -1% -1% -4% -4% -5% -6% -5% -6% -3% 3% 6% 8% 13% 14%

社会服务 -2% -1% -3% -6% 1% 10% 0% 3% 3% 3% 3% 3% -1% -1% -1% 0% 2% 3%

家用电器 -3% -3% -3% -1% 0% 1% -5% -4% -3% 0% 0% -3% -4% -3% -3% -6% -5% -2%

食品饮料 -1% -1% -1% -1% -1% 0% -1% -1% -1% 0% 0% 1% -1% -1% -1% -1% 0% -1%

医药生物 -1% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% 0% 0% 0% 0% 1% 1%

汽车 -3% 0% 0% 1% 2% 5% -7% -4% -6% -6% -7% -9% -6% -6% -7% -7% -8% -15%

商贸零售 -2% -2% -2% 0% 2% 4% -3% -3% -2% -2% -1% 1% -2% -1% -2% -2% -1% 2%

美容护理 -1% -1% -1% -2% -2% -1% -2% -1% -2% -2% -1% 0% -2% -2% 1% 1% 3% 0%

纺织服饰 -1% 0% 0% 0% 1% 3% -1% -2% -2% -3% -2% -2% -2% -2% -2% 1% 3% 4%

房地产 -3% -3% -3% -3% -3% -2% -4% -5% -5% -5% -6% -4% -3% -3% -2% 2% 5% 5%

银行 -2% -2% -2% -3% -3% -1% -1% -1% -1% 0% 0% 1% -2% -2% -2% -2% -2% -1%

非银金融 -4% -4% -2% -1% -3% -3% -3% -3% -3% -2% -3% -4% -4% -5% -5% -4% -4% -4%

传媒 -1% -2% -1% -1% 0% 1% 0% 0% 0% 0% -1% 0% -1% -3% -4% -4% -4% -3%

电子 -2% -2% -2% -2% 0% 2% -2% -2% -3% -3% -5% -2% -3% -3% 0% 2% 5% 5%

计算机 -7% -6% -4% -1% 0% 1% -8% -6% -5% -8% -8% -10% -7% -6% -8% -15% -20% -19%

通信 1% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 4% 3% 2% 2% 4%

金融地产

TMT

投资占营收比分位数>X未来一年营收增速提升幅度 筹资占营收比分位数>X未来一年营收增速提升幅度

周期

制造

消费

板块 行业

经营占营收比分位数>X未来一年营收增速提升幅度

②现金 ：制造行业，更  在现金 不低时迎来营收增速改善

图：不同现金 指 的历史分位数下，未来营收增速的平均提升幅度

数据来源：Wind，国联证券研究所。注：数据样本起始于2010年。

周期：筹资占营收比不低

时，周期行业未来营收提

升概率较高

制造：经营占营收比或投资

占营收比不低时，制造行业

未来营收提升概率较高

现金流不低时表现更优 现金流不低时表现更优

现金流不低时表现更优



③ 支：周期消费行业，更  在 支底部迎来营收增速改善

图：不同 支的历史分位数下，未来营收增速的平均提升幅度

数据来源：Wind，国联证券研究所。注：数据样本起始于2010年。

X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60% X=70% X=80% X=90% X=100%

有色金属 -4% 1% 4% 3% 0% 1% 1% -1% -3% -4%

石油石化 14% 9% 7% 4% 4% 2% 0% -1% -3% -3%

煤炭 5% 2% 0% 1% 1% -1% -2% -2% -3% -3%

基础化工 -1% 0% 2% 1% 2% 4% 3% 0% -3% -3%

建筑装饰 3% 3% 2% 1% 0% 0% 0% -1% -2% -2%

钢铁 -5% -4% -8% -7% -6% -7% -4% -4% -3% -2%

建筑材料 9% 2% 3% 0% -1% -6% -5% -3% -1% -3%

交通运输 8% -3% -3% -3% -4% -3% -2% -3% -3% -3%

轻工制造 -1% -3% 2% 1% 0% 1% 1% 0% -2% -2%

公用事业 -3% -3% -4% -4% -4% -3% -4% -4% -3% -2%

机械设备 12% 13% 12% 9% 7% 6% 3% 1% -3% -3%

环保 -13% -3% -1% -2% 0% -1% -1% -1% -1% -1%

国防军工 -8% -4% 2% 1% 0% 1% 0% -1% -1%

电力设备 3% 3% 1% 2% 4% 4% 4% 2% -1% -1%

农林牧渔 0% 0% 6% 10% 9% 7% 5% 2% -4% -4%

社会服务 9% 9% 9% 7% 7% 5% 3% 2% 0% 0%

家用电器 10% 7% 9% 10% 9% 7% 3% 0% -3% -3%

食品饮料 -1% 0% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%

医药生物 1% 0% 0% 0% 0% 0% -1% -1% -1% -1%

汽车 16% 8% 5% 4% 2% -2% -3% -3% -6% -4%

商贸零售 14% 7% 6% 5% 0% -1% -1% -2% -3% -3%

美容护理 -2% 1% -2% 0% 0% -1% -1% -2% -2% -2%

纺织服饰 4% 2% 2% 0% 0% 0% 0% -1% -2%

房地产 -1% -5% -6% -6% -6% -3% -3% -3% -3% -2%

银行 -4% -3% -2% -2% -1% -2% -2% -2% -2% -2%

非银金融 -10% -6% -7% -4% -4% -3% -3% -4% -2% -3%

传媒 1% 0% 0% 1% 0% 0% 0% -1% -1% -1%

电子 9% 5% 7% 5% 2% 1% 0% -2% -2% -2%

计算机 -2% -4% 0% 0% 0% -2% -5% -7% -7% -7%

通信 -4% -4% 0% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%

板块 行业

资本开支同比分位数<X未来一年营收增速提升幅度

金融地产

TMT

周期

制造

消费

开支底部时表现更优

开支底部时表现更优



X=10% X=20% X=30% X=40% X=50% X=60% X=70% X=80% X=90% X=100%

有色金属 -6% -5% -3% -2% -1% -1% -2% -3% -4% -4%

石油石化 -3% 0% 4% 3% 0% 0% -1% -2% -2% -3%

煤炭 13% 12% 2% -1% -2% -3% -3% -3% -3% -3%

基础化工 6% 1% 1% 1% -1% -1% -1% -1% -1% -3%

建筑装饰 1% 0% 0% -1% -1% -2% -2% -2% -2% -2%

钢铁 9% 4% 5% 1% 2% 0% -1% -2% -2% -2%

建筑材料 7% 3% -2% -3% -4% -5% -4% -3% -3% -3%

交通运输 -3% -4% -2% -2% -3% -3% -3% -3% -3% -3%

轻工制造 4% 4% 5% 4% 3% 3% 1% 0% -2% -2%

公用事业 0% 0% -2% -1% -2% -1% -2% -2% -2% -2%

机械设备 5% 3% 5% 6% 3% 0% -1% -3% -3% -3%

环保 4% 3% -3% -3% -4% -3% -2% -2% -2% -1%

国防军工 0% 0% 1% 0% 0% -1% -1% -1% -1%

电力设备 -1% -1% 0% 3% 3% 4% 3% 2% -1% -1%

农林牧渔 2% -1% 7% 0% -4% -3% -2% -2% -3% -4%

社会服务 -2% -1% -1% -1% 0% 0% 1% 1% 0% 0%

家用电器 2% 0% -3% -3% -2% -3% -2% -2% -3% -3%

食品饮料 3% 3% 1% 0% 0% 0% -1% -1% -1% -1%

医药生物 1% -1% -2% -2% -2% -2% -2% -1% -1% -1%

汽车 7% 3% -1% -3% -3% -4% -5% -4% -4% -4%

商贸零售 2% 1% -1% -2% -2% -2% -3% -3% -3% -3%

美容护理 -6% -5% -4% -3% -3% -3% -3% -2% -2% -2%

纺织服饰 3% 2% 1% 1% 1% 1% -1% -2% -2%

房地产 -3% -4% -4% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2%

银行 -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2%

非银金融 -6% -4% -2% -1% -1% -1% -1% -1% -2% -3%

传媒 6% 1% -2% -3% -3% -3% -3% -2% -1% -1%

电子 2% 1% 0% 0% -3% -2% -3% -3% -3% -2%

计算机 0% -9% -14% -10% -9% -7% -7% -7% -7% -7%

通信 -5% -2% -1% -1% -1% -2% -1% 0% 0% 0%

金融地产

TMT

板块 行业

存货同比分位数<X未来一年营收增速提升幅度

周期

制造

消费

④库存：周期制造行业，更  在库存底部迎来营收增速改善

图：不同库存的历史分位数下，未来营收增速的平均提升幅度

数据来源：Wind，国联证券研究所。注：数据样本起始于2010年。

库存底部时表现更优

库存底部时表现更优

库存底部时表现更优



报表周期组 ：寻找反转——周期板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：周期板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

周期：低周转+高现金流+低开支+低库存

◥周期板块：1 固定 产周转率或存货周转率的历史分位数<30%；2 筹 现金 占营收比的历史分位数>20% ；3  支

同比增速的历史分位数<40%；4 存货同比增速的历史分位数<40%。

24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2

周期 煤炭 焦炭Ⅲ 1.51 20.0% -0.08 12.96 81.6% 0.58 7.2% 78.3% 1.0% -26.9% 21.6% -10.8% -23.1% 10.0% -8.2%

周期 交通运输 公交 1.28 5.0% -0.09 2.71 30.0% 0.08 -4.6% 36.6% 8.6% -6.9% 36.6% 7.8% -17.9% 10.0% 6.2%

周期 交通运输 铁路运输 0.50 25.0% -0.01 29.40 78.3% -0.86 -18.9% 21.6% 1.2% -8.3% 31.6% 7.5% -7.0% 18.3% -6.2%

周期 交通运输 中间产品及消费品供应链服务 22.77 23.3% -4.40 13.62 83.3% -0.09 0.4% 45.0% 0.5% -55.7% 3.3% -33.6% -16.0% 8.3% -16.4%

周期 交通运输 原材料供应链服务 53.37 8.3% -6.61 4.58 36.6% 0.33 -0.7% 21.6% -0.6% -20.4% 8.3% -5.6% -8.6% 1.6% -7.7%

周期 建筑装饰 钢结构 4.48 16.6% -0.35 4.70 81.6% 0.03 3.4% 35.0% -1.0% -44.7% 1.6% -4.4% -6.8% 8.3% -4.0%

周期 建筑材料 玻纤制造 0.71 13.3% 0.00 4.62 36.6% 0.31 -3.4% 28.3% -5.8% -13.4% 23.3% -17.6% -11.4% 6.6% -5.2%

周期 基础化工 其他橡胶制品 2.65 28.3% 0.07 4.82 21.6% 0.38 7.8% 48.3% -6.0% -42.4% 8.3% -18.7% 0.8% 15.0% -11.7%

周期 基础化工 其他化学制品 2.16 1.6% -0.03 6.51 10.0% 0.22 2.4% 36.6% -1.0% -17.5% 8.3% -0.3% -0.4% 20.0% -2.7%

周期 基础化工 农药 2.25 16.6% -0.14 3.76 8.3% 0.09 0.5% 35.0% -2.1% -10.3% 23.3% 1.0% -7.4% 8.3% -2.2%

周期 基础化工 纺织化学制品 1.96 1.6% -0.02 0.95 1.6% -0.01 0.8% 36.6% -1.1% -17.1% 36.6% 7.3% 3.3% 26.6% 0.9%

周期 基础化工 煤化工 1.43 11.6% -0.05 13.74 95.0% -0.32 2.4% 48.3% 1.0% -6.7% 23.3% -4.2% 1.7% 35.0% 2.8%

筹资现金流占营收比 资本开支 库存
板块 一级行业 三级行业

固定资产周转率 存货周转率



报表周期组 ：寻找反转——制造板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：制造板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

制造：低周转+高现金流+低开支+低库存

◥制造板块：1 固定 产周转率的历史分位数<30%；2 投 现金 占营收比或经营现金 占营收比的历史分位数>40%；

3  支同比增速的历史分位数<40%；4 存货同比增速的历史分位数<40%。

24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2

制造 电力设备 锂电池 2.62 3.3% -0.24 -15.8% 45.0% 0.3% 15.9% 80.0% -3.0% -22.3% 11.6% 2.2% -0.5% 30.0% 6.7%

制造 电力设备 电机Ⅲ 3.50 21.6% -0.20 -9.3% 55.0% -3.2% 9.2% 73.3% -3.0% -12.8% 15.0% -4.8% 8.0% 36.6% 1.4%

制造 电力设备 锂电专用设备 3.52 28.5% -0.79 -9.7% 75.0% -2.1% -4.6% 23.2% 0.3% -18.1% 25.0% -1.4% -6.0% 11.5% 0.3%

制造 电力设备 燃料电池 1.67 29.4% -0.02 -5.8% 83.3% 4.7% -41.3% 44.4% 17.1% -69.9% 7.1% -3.4% -41.2% 7.1% -8.5%

制造 电力设备 逆变器 1.58 1.9% -2.78 -27.4% 7.5% -18.7% 6.8% 54.7% 5.0% -13.7% 24.4% -27.8% 13.1% 32.6% -3.0%

制造 电力设备 电池化学品 1.67 1.6% -0.36 -22.9% 25.0% -2.1% 7.2% 71.6% -3.3% -9.9% 10.0% 1.9% -3.7% 15.0% 6.4%

制造 国防军工 军工电子Ⅲ 2.65 1.6% -0.32 -15.2% 15.0% -1.6% 14.1% 98.3% 4.2% -1.8% 18.3% -2.9% -4.8% 5.0% -0.8%

制造 环保 综合环境治理 3.00 15.0% 0.01 -4.8% 81.6% -1.6% 9.7% 78.3% -1.9% -28.4% 36.6% 7.5% -30.7% 15.0% -0.7%

制造 环保 固废治理 2.80 11.6% -0.13 -15.9% 35.0% 0.1% 11.7% 76.6% -3.8% -5.0% 25.0% 8.3% 10.5% 30.0% 3.1%

制造 机械设备 工程机械整机 3.50 25.0% -0.13 -3.3% 73.3% 0.3% 7.6% 56.6% -2.0% -11.2% 35.0% 13.8% 2.5% 35.0% 3.0%

制造 机械设备 仪器仪表 3.22 13.3% -0.31 -11.1% 88.3% 2.9% 6.2% 16.6% -1.6% -18.7% 11.6% -2.3% -1.7% 6.6% 0.6%

资本开支 库存
板块 一级行业 三级行业

固定资产周转率 投资现金流占营收比 经营现金流占营收比



报表周期组 ：寻找反转——消费板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：消费板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

◥消费板块： 1 固定 产周转率的历史分位数<30%；2 经营现金 占营收比的历史分位数>30%；3  支同比增速的历

史分位数<30%；4 存货同比增速的历史分位数<30%。

消费：低周转+高现金流+低开支+低库存

24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2

必选消费 农林牧渔 畜禽饲料 3.24 1.6% -0.23 0.6% 6.6% -2.0% -40.4% 1.6% -6.8% -9.5% 13.3% 6.8%

必选消费 农林牧渔 动物保健Ⅲ 1.25 1.6% -0.03 10.1% 10.0% -4.4% -27.5% 10.0% -34.0% -1.1% 18.3% 4.2%

必选消费 农林牧渔 生猪养殖 1.79 10.0% 0.03 9.5% 66.6% -4.3% -25.0% 11.6% -2.1% -9.6% 10.0% 0.4%

必选消费 食品饮料 烘焙食品 2.67 2.7% -0.30 5.4% 2.7% -9.3% -24.3% 3.0% -10.3% -1.0% 21.2% -0.9%

必选消费 食品饮料 肉制品 3.64 1.6% -0.13 5.1% 25.0% -2.5% -41.2% 8.3% -0.7% -19.2% 3.3% -4.3%

必选消费 食品饮料 熟食 2.91 12.2% -0.09 10.5% 34.0% -1.6% -17.1% 17.3% -2.7% -5.7% 17.3% -12.1%

必选消费 食品饮料 乳品 3.01 1.6% -0.11 8.8% 38.3% -3.5% -14.9% 6.6% -5.8% -16.4% 11.6% 3.1%

必选消费 医药生物 原料药 1.49 1.6% -0.05 12.0% 36.6% -3.8% -24.9% 5.0% -7.6% -8.0% 1.6% -0.2%

必选消费 医药生物 体外诊断 1.73 18.3% -0.08 18.8% 61.6% -5.9% -24.6% 10.0% 2.9% -4.3% 11.6% 2.1%

必选消费 医药生物 医疗设备 3.87 5.0% -0.32 16.2% 63.3% -3.2% -1.1% 28.3% -15.1% 7.2% 18.3% 5.7%

必选消费 医药生物 化学制剂 2.50 1.6% -0.07 12.9% 88.3% -3.2% -11.9% 3.3% -2.5% -4.4% 5.0% 2.0%

可选消费 家用电器 彩电 7.75 1.6% -0.12 2.6% 61.6% -1.3% -34.1% 13.3% -2.0% -1.9% 21.6% -6.9%

可选消费 美容护理 医美耗材 3.10 4.7% -0.29 28.2% 42.8% -6.7% -8.8% 17.6% -0.7% 12.7% 29.4% 9.7%

可选消费 轻工制造 定制家居 2.61 1.8% -0.24 5.2% 1.8% -5.9% -30.3% 1.9% -30.0% -17.3% 1.9% -1.3%

可选消费 轻工制造 瓷砖地板 1.84 1.6% -0.06 8.1% 23.3% -3.7% -34.8% 25.0% 10.6% -9.6% 15.0% -2.0%

可选消费 轻工制造 卫浴制品 2.35 3.3% -0.10 6.9% 36.6% -4.0% -20.3% 26.6% 0.1% -2.2% 28.3% -6.1%

可选消费 轻工制造 综合包装 1.77 25.0% -0.05 8.2% 61.6% -3.5% -48.3% 5.2% -4.4% -1.8% 11.6% -0.5%

可选消费 商贸零售 超市 7.27 8.3% -0.09 3.1% 13.3% -2.9% -35.5% 13.3% 12.4% -16.0% 3.3% -5.0%

可选消费 商贸零售 旅游零售Ⅲ 9.59 1.6% -1.43 10.0% 71.6% -7.2% -37.0% 26.3% -2.0% -18.3% 7.0% 4.0%

可选消费 社会服务 人工景区 1.40 25.0% 0.00 10.0% 46.6% -9.7% -32.5% 13.3% 4.8% -23.2% 11.6% -13.3%

资本开支 库存
板块 一级行业 三级行业

固定资产周转率 经营现金流占营收比



报表周期组 ：寻找反转——TMT板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：TMT板块哪些细分行业更 迎来营收增速改善？

◥TMT板块： 1 存货周转率的历史分位数<40%；2 经营现金 占营收比的历史分位数>20%；3  支同比增速的历史分

位数<50%；4 存货同比增速的历史分位数<50%。

TMT：低周转+高现金流+低开支+低库存

24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2

TMT 传媒 大众出版 5.56 40.0% -0.04 12.6% 70.0% -2.2% -12.3% 25.0% 9.0% -13.5% 3.3% -3.3%

TMT 传媒 影视动漫制作 1.62 5.0% -0.02 6.6% 40.0% -8.0% -12.9% 41.6% 2.9% -0.6% 30.0% -4.7%

TMT 电子 印制电路板 6.36 40.0% 0.11 10.4% 56.6% -3.8% -14.6% 15.0% 2.5% 15.5% 41.6% -3.1%

TMT 电子 电子化学品Ⅲ 5.43 30.5% -0.39 11.7% 66.6% -3.8% 2.8% 12.5% -8.4% 9.1% 17.8% -2.3%

TMT 电子 消费电子零部件及组装 7.11 26.6% 0.21 5.6% 60.0% -1.1% 0.2% 28.3% 5.9% 13.9% 20.0% 4.4%

TMT 电子 面板 7.10 25.0% 0.50 13.6% 56.6% -2.8% 2.9% 41.6% 15.5% -0.6% 25.0% -2.5%

TMT 电子 半导体材料 3.45 5.0% 0.00 5.4% 55.0% -1.3% -8.6% 26.6% 12.9% 17.8% 45.0% -3.2%

TMT 计算机 安防设备 4.87 23.3% -0.04 10.2% 38.3% -4.7% -5.5% 20.0% -9.8% 3.2% 15.0% 6.4%

库存
板块 一级行业 三级行业

存货周转率 经营现金流占营收比 资本开支



2024Q3细分行业产业生命周期状态

数据来源：国联证券研究所



龙头行情始于出清末期的周转率拐点，止于周期制造的周转率拐点、消费的毛利率拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：聚氨酯的供需状态 图：聚氨酯龙头相较于非龙头的毛利率、固定 产周转率
和相对净值



龙头行情始于出清末期的周转率拐点，止于周期制造的周转率拐点、消费的毛利率拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：水 制造的供需状态 图：水 制造龙头相较于非龙头的毛利率、固定 产周转
率和相对净值



龙头行情始于出清末期的周转率拐点，止于周期制造的周转率拐点、消费的毛利率拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：底盘与 动 系统的供需状态 图：底盘与 动 系统龙头相较于非龙头的毛利率、固定
 产周转率和相对净值



龙头行情始于出清末期的周转率拐点，止于周期制造的周转率拐点、消费的毛利率拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：金 制 的供需状态 图：金 制 龙头相较于非龙头的毛利率、固定 产周转
率和相对净值



龙头行情始于出清末期的周转率拐点，止于周期制造的周转率拐点、消费的毛利率拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：冰洗的供需状态 图：冰洗龙头相较于非龙头的毛利率、固定 产周转率和
相对净值



龙头行情始于出清末期的周转率拐点，止于周期制造的周转率拐点、消费的毛利率拐点

数据来源：Wind，国联证券研究所

图： 店的供需状态 图： 店龙头相较于非龙头的毛利率、固定 产周转率和
相对净值



关注出清末期有望反转的底部行业和周转率见拐点的龙头股

数据来源：Wind，国联证券研究所

图：基于报表周期&产业生命周期，当下哪些细分行业值得关注

低开支低周转 高现金流 低库存

开支强度

24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 24Q3 当前分位 24Q3-24Q2 三年营收增速分位 三年开支增速分位 Capex/DA

TMT 传媒 大众出版 6.60 42% -0.68 12.6% 70% -2.2% -12.3% 25% 9.0% -13.5% 3% -3.3% 底部 龙头进阶 22.8% 37.7% 0.87

TMT 传媒 影视动漫制作 5.14 52% 0.42 6.6% 40% -8.0% -12.9% 42% 2.9% -0.6% 30% -4.7% 底部 出清末期 10.4% 12.6% 0.58

TMT 电子 面板 1.06 1.6% -0.01 13.6% 57% -2.8% 2.9% 42% 15.5% -0.6% 25% -2.5% 扩张 第二轮出清末期 32.0% 12.3% 0.83

TMT 电子 印制电路板 1.90 8% 0.01 10.4% 57% -3.8% -14.6% 15% 2.5% 15.5% 42% -3.1% 扩张 出清末期 41.5% 26.0% 1.59

TMT 电子 消费电子零部件及组装 6.58 53% 0.21 5.6% 60% -1.1% 0.2% 28% 5.9% 13.9% 20% 4.4% 扩张 出清末期 63.4% 44.7% 1.35

必选消费 食品饮料 肉制品 3.64 1.6% -0.13 5.1% 25% -2.5% -41.2% 8% -0.7% -19.2% 3% -4.3% 底部 出清末期 7.6% 13.6% 1.24 是

必选消费 医药生物 化学制剂 2.50 1.6% -0.07 12.9% 88% -3.2% -11.9% 3% -2.5% -4.4% 5% 2.0% 底部 龙头进阶 32.6% 38.0% 1.24

必选消费 医药生物 原料药 1.49 1.6% -0.05 12.0% 37% -3.8% -24.9% 5% -7.6% -8.0% 2% -0.2% 底部 出清末期 38.0% 35.8% 1.24

可选消费 商贸零售 超市 7.27 8% -0.09 3.1% 13% -2.9% -35.5% 13% 12.4% -16.0% 3% -5.0% 底部 出清末期 8.5% 3.1% 0.19

可选消费 社会服务 人工景区 1.40 25% 0.00 10.0% 47% -9.7% -32.5% 13% 4.8% -23.2% 12% -13.3% 扩张 龙头进阶 48.8% 4.1% 0.62

制造 电力设备 锂电专用设备 3.52 29% -0.79 -4.6% 23% 0.3% -18.1% 25% -1.4% -6.0% 12% 0.3% 底部 龙头进阶 95.5% 78.4% 1.95

制造 电力设备 电池化学品 1.67 1.6% -0.36 7.2% 72% -3.3% -9.9% 10% 1.9% -3.7% 15% 6.4% 底部 龙头进阶 95.8% 94.9% 3.23

制造 电力设备 电机Ⅲ 3.50 22% -0.20 9.2% 73% -3.0% -12.8% 15% -4.8% 8.0% 37% 1.4% 底部 龙头进阶 51.1% 77.4% 1.66 否

制造 环保 综合环境治理 3.00 15% 0.01 9.7% 78% -1.9% -28.4% 37% 7.5% -30.7% 15% -0.7% 扩张 出清末期 3.4% 3.8% 0.43

制造 机械设备 工程机械整机 3.50 25% -0.13 7.6% 57% -2.0% -11.2% 35% 13.8% 2.5% 35% 3.0% 扩张 第二轮出清末期 9.8% 42.5% 1.28

周期 交通运输 铁路运输 0.50 25% -0.01 13.5% 7% -8.0% -8.3% 32% 7.5% -7.0% 18% -6.2% 扩张 龙头进阶 46.0% 58.0% 0.67 否

周期 交通运输 公交 1.28 5% -0.09 12.2% 58% -6.1% -6.9% 37% 7.8% -17.9% 10% 6.2% 底部 出清末期 18.7% 26.9% 0.96

是否应当关注龙头股

（龙头相对非龙头周

转率拐点出现）

库存
报表周期 产业生命周期

供需状态
板块 一级行业 三级行业

固定资产周转率 经营现金流占营收比 资本开支



风险提示

⚫全球地缘政 出现重  化，导致全球市场风险偏好急剧 化；

⚫ 国通胀超预期上升， 联储超预期紧缩，导致全球降息周期延后； 

⚫政策刺激后地产需求难以企稳，居民消费意愿较弱，国内经济复苏不及预期。
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